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Ⅰ はじめに 
 会社法127条において株式の自由譲渡性が原則とされている。ただし、その例外として譲渡制
限株式が認められており（会社法２条17号）、株式譲渡の承認手続ルールを定めることによって
（会社法136条以下）、一定の閉鎖性を認めるとともに手続を経ることで譲渡可能性も確保してい
る。会社法とは別に、いわゆる特別法である日刊新聞法においても株式の譲渡制限に関する規定
が存在し、日刊新聞を発行する会社にあっては、会社法ではなく日刊新聞法に基づいて譲渡制限
株式が扱われることとなる。 
 このように株式譲渡制限については、会社法と日刊新聞法の２つの法律が交錯することになる
が、日刊新聞法の譲渡制限に関する近年の裁判例をもとにして、次のような法的問題が生じてい
る。 
 第一に、指定買取人の通知がなかった場合に、会社法145条２号により譲渡を承認したことに
なるのかという問題である。これは、日刊新聞法にはないルールについて会社法を適用して解決
を図ることができるのか又は妥当かどうかという問題でもある。第二に、日刊新聞法とは別に、
会社と株主の間で交わされた株式譲渡に関するルールがあった場合に、当該ルールはどのように
解釈すべきであるかという問題である。株式譲渡に関する契約の問題であるが、当該契約そのも
のが法的に有効となるかどうかを考える。第三に、日刊新聞法における株式譲渡制限の意義をど
のように捉えるべきであるかという問題である。これは、会社法上の理念や制度趣旨に基づいて
日刊新聞法上の株式譲渡制限をどのように捉えることができるかを検証する。 
 これらの問題点につき、本稿は若干の考察を試みることを目的とする。考察にあたっては、ま
ず日刊新聞法上の譲渡制限がどのようなものかについて簡単に触れ、次に参考となる裁判例を紹
介しつつ判旨に対して検討を加え、最後に会社法上の株式譲渡制限との関連性について考えるこ
ととする。 
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Ⅱ 日刊新聞法に基づく株式譲渡制限 
 
１ 日刊新聞法上の譲渡制限 
 日刊新聞法とは、正式には「日刊新聞紙の発行を目的とする株式会社の株式の譲渡の制限等に
関する法律」と称されるものである。昭和26年に制定され、昭和41年の改正を経て現在に至って
いる。改正前の日刊新聞法１条では、株式の譲受人を当該株式会社の事業に関係のある者であっ
て取締役会が承認した者に限定する旨の規定を定款で定めることができるとされていたが、改正
後は株式の譲受人を単に定款をもって当該株式会社の事業に関係のある者に限定できるという規
定となった。昭和41年の法改正をもって取締役会での承認手続きを不要にしたが、依然として定
款で取締役会の承認を必要とする旨の規定を設けることは可能である。 
 日刊新聞法上の譲渡制限の趣旨は、会社法とは異なり新聞報道の高度な「公共性」を基礎とし
て、報道の正確性などを確保する目的から、外部資本によるコントロールを排除することで経営
の独立性を維持する必要性が強調されている。一般の株式会社と違い、報道の自由といった政策
的な観点が強く出ているようにも見える。 
 ただ、日刊新聞法の規定の在り方は会社法と類似しており、株式の譲渡を禁止するのではなく、
あくまで譲受人の資格に制限を設けることを認めるに留めている。しかし、会社法では譲受人に
ついての承認機関として、取締役会設置会社では取締役会、それ以外の会社では株主総会を原則
としているのに対して、日刊新聞法では昭和41年改正で承認機関に関するルールが削除されてい
る。これは、譲受人の資格が事業に関係のある者というように、すでに限定がかかっているため、
あえて承認機関を設ける必要性がないためとも考えられる。 
 
２ 裁判例 
 日刊新聞法に基づく譲渡制限に関する裁判例として、東京地裁平成21年２月24日判決（判例時
報2043号136頁）を取り上げて検討する。特に本件では日刊新聞法だけでなく、定款規定および
譲渡ルールが存在し、こうした様々なルールが存在するなかで、会社法の規定が適用されること
になるのかどうかを考えるにあたって参考となる裁判例である。 
(1) 事実の概要 
 日刊新聞を発行する株式会社であるＹ社の元社員でＹ社の「社友1」としてＹ社株5590株を保
有するＸ１が、友人でありＹ社から著書を出版しているＸ２に対して自己の保有するＹ社株1000
株を譲り渡した。 
 そして、Ｘ１・Ｘ２はＹ社に対して当該譲渡の承認請求及び承認しない場合の買受人の指定請
─────────────── 
〈注〉 
 1 「社友」とは、Ｙ社を退社した社員のうち、一定の要件を備えた者の中から取締役会の推薦に基づ
いて付与される地位であり、社友となった場合には、退社後もＹ社の事業関係者としてＹ社株を保
有することができるとされている。 
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求を行ったところ、Ｙ社は、Ｘ２が「日刊新聞紙の発行を目的とする株式会社の株式の譲渡の制
限等に関する法律」（以下「日刊新聞法」とする。）１条の規定に基づいてＹ社の定款で定められ
た株式譲受資格であるＹ社の「事業に関係のある者」に該当しないとして、譲渡承認を拒絶し、
買受人の指定も行わなかった。 
 さらに、Ｙ社は、当該譲渡がＹ社の社友規定における資格取消事由に該当する行為であるとし
て、Ｙ社の取締役会において、Ｘ１の社友資格を取消す決議を行った。 
 そこで、Ｘ２は、当該譲渡によってＹ社株の株主となることを主張し、Ｘ１は、自己が社友の
地位にあること及び引き続きＹ社株の株主であることを主張した。逆に、Ｙ社は、Ｘ１が社友資
格を失ったことから、Ｘ１との間で合意されているＹ社株の譲渡に関するルール（以下「本件譲
渡ルール」とする。）によって、Ｙ２がＸ１の保有株式を譲り受けたと主張した。 
(2) 争点 
 本件の争点は、以下の４点である。すなわち、①Ｘ２はＹ社定款で定める事業関係者に該当す
るか、②指定買取人による通知がなかったことから会社法145条２号により、Ｙ社がＸ２への譲
渡を承認したことになるのか、③本件譲渡ルールは有効に存在するのか、④Ｘ１はＹ社の社友資
格および株主資格を喪失するのか、である。 
(3) 判旨 
 争点①について、次のように述べている。すなわち、Ｙ社定款にいう「本会社の事業に関係の
ある者」とは、役員・従業員及びこれに準じる地位にある者を指すとともに、準じる者であるか
否かは、日刊新聞の発行事業に密接に関係する業務を行う者であるか否か、という観点から判断
すべきであり、Ｙ社定款で定めるすべての事業を基準とすべきものとは認められない。 
 そして、小説の出版自体は、Ｙ社における日刊新聞の発行事業ではなく、また、Ｘ２が識者と
して新聞紙面に意見を掲載されたとしても、Ｙ社の役員・従業員に準じる地位とは認められない。 
 争点②について、次のように述べている。すなわち、Ｙ社定款の７条前段における「取締役会
の承認」を要するとする部分は会社法に基づく譲渡制限であり、７条後段及び８条の内容は日刊
新聞法１条に基づく制限であると認められる。 
 そして、会社法による譲渡制限は、株主の個性が問題となることから、株式の取得について会
社の承認にかからしめたものであるのに対して、日刊新聞法による譲渡制限は、その立法趣旨か
ら、譲受資格そのものの制限を認めており、手続的に会社の承認等を経て株式を取得し得るもの
とはされていない。 
 また、日刊新聞法には会社法の準用規定は存在せず、独立した規定となっていることに照らせ
ば、日刊新聞法に基づく譲渡制限に違反する譲渡は、絶対的に無効となるものといえるから、こ
の場合に、会社に対して株式の買受人指定を求めることはできず、この指定請求に対して会社が
指定をしなかったとしても、会社法145条２号の適用ないし類推適用はないというべきである。 
 争点③について、次のように述べている。すなわち、本件譲渡ルールは、会社法107条１項１
号、同条２項１号による株式の譲渡制限とは切り離された株主間の債権的合意として、Ｙ２と各
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株主との間に存在するものというべきである。 
 また、株主間の契約としてキャピタルゲインの取得がない形式による株式取得の合意を行った
としても、それが投下資本回収の方法を閉ざすようなものでない限り、株式の本質に反するとま
ではいうことができず、契約自由の原則の範囲内にあるというべきである。 
 本件譲渡ルール上、投下資本の回収方法が確保されていることは明らかであり、本件譲渡ルー
ルが強行法規または公序良俗に違反するものとはいえない（最高裁平成７年４月25日判決・裁判
集民事175号93頁）。 
 以上により、Ｘ２について株式保有資格がなくなったときは、その保有するＹ社株をＹ２が１
株あたり100円で取得することになる。 
 争点④について、次のように述べている。すなわち、社友の地位を喪失することは、直ちにＹ
社株の保有資格を喪失することとなり、Ｘ１はＹ社株の株主として配当を受領する地位を失うと
いう直接的な経済的不利益を受けることになる。 
 従って、Ｙ社取締役会の裁量で一方的にその地位を奪うことはできず、社友規定の取消事由で
ある３条但書に該当するか否かで取消しできるかを判断すべきである。 
 この点につき、退社に際しては、Ｙ社の取締役会が社友となることを認めたそれまでの社員と
しての勤続の功などＹ社との緊密な関係を失わせるほどの著しく信義に反する行為を行った等、
社友資格の取消しにより配当を受領する経済的利益を失わせることが社会通念上相当と言える場
合に限り、取消事由に当たると認めるべきである。 
 本件譲渡については、社員株主制度と本件譲渡ルールを否定するものであり、Ｙ社にとって好
ましくない行動を個人的な信念で行ったものと言い得るものの、「本社および関連会社の信用を
傷つける行為あるいは本社および関連会社の利益に反する行為があった場合」に該当するとは認
められず、Ｙ社の取締役会が行った社友資格の取消決議は相当性を欠くものとして無効である。 
 
３ 検討 
(1) 日刊新聞法における「事業関係者」の定義 
 日刊新聞法には事業関係者に関する定義規定は存在しないため、解釈に委ねられている。本判
決は、事業関係者の範囲について一定の解釈を明示するものである。事業関係者の定義について
以下の２つの説が存在する。１説は、当該新聞社の従業員を主とするが、これに限らず、時々寄
稿をする者または時々企画の相談にあずかる者など直接に当該新聞社に関係を有する者を含むと
する説、そして、２説は、立法趣旨から見て、役員・従業員が中心であって、広告代理店や製紙
会社などは含まれないとする説である。裁判例における原告主張としては、事業の中に「出版
業」も含めて解釈し、関係者として寄稿者・相談者を含むとしていたが、本判決は、あくまで
「事業」については日刊新聞の発行事業を基準として考えて、それと密接に関連する業務を行う
者とし、基本的に外部者を含めず、関係者は役員・社員として事業に関係した者を念頭に置いて
解釈している。 
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 ここで問題となるのは、事業関係者の「事業」とは何か、さらに、事業関係者の解釈に幅を持
たせるべきなのか、ということである。そもそも日刊新聞法とは、言論報道機関として報道の自
由及び経営の独立性を確保・維持する目的で成立したものである。日刊新聞法の立法趣旨をもと
に解釈するならば、本判決のように日刊新聞の発行事業との関係性を考えるべきであり、出版事
業などを含めて解釈する必要はなさそうである。一事業に限定させて閉鎖的に解釈する必要性は
ないのではないか。 
 また、事業関係者の範囲が解釈によって広がりすぎると、特別法に基づいて譲受人の範囲を限
定する意味がなくなるように思われるが、なぜ限定するのかが疑問である。つまり、新聞社の閉
鎖性維持をどこまで認めるのかという問題になる。一般の閉鎖会社と新聞社の違いはどこにある
のか。これは日刊新聞法の立法趣旨にある「報道の自由」という観念の影響が大きいものと思わ
れる。 
 会社法に基づいても、譲渡に際して取締役会の承認を要求するとともに、常に先買権者を事業
関係者に指定するならば、結果は同じになる。ただ、会社法では取締役会の裁量が大きく働くこ
とになる。あえて会社法を排除する理由として、買受人指定の手続きを排除したいという意図が
あるのだろうか。なぜ指定請求すら認めないのか疑問の残るところである。 
 次に、事業関係者＝役員・従業員＋｢社友」と考えるべきかという問題がある。ここで言う
「社友」という概念も解釈の幅はそれほど狭くはない。解釈の幅の問題というよりも、解釈につ
いて取締役会の判断を尊重するかどうかの問題のように思われる。従って、あまり定義として議
論する意味はないのかもしれない。 
(2) 会社法の譲渡制限規定との関係 
 ここで問題とするのは、特別法ルールを採用した場合に会社法ルールは排除されるのかという
ことである。日刊新聞法に基づく譲渡制限を選択した場合の効果としては、以下の３つがある。
第一に、会社法の譲渡制限規定の排除である。具体的には買受人指定請求権の排除ということに
なる。第二に、絶対無効による閉鎖性の維持である。第三に、投下資本の回収方法については契
約で設定されることである。つまり、本件譲渡ルールがどのような効果を及ぼすのかという問題
になる。 
 まず、特別法と会社法のどちらのルールを選択するかが自由であるならば、本判決の指摘する
ように、準用規定がないことから考えても、あえて会社法ルールを解釈で持ち込む必然性はない。
もし仮に日刊新聞法によるルールを採用したのならば、新聞社独自の閉鎖性を確保する意図があ
り、それを尊重するならば、効果として譲渡制限規定の排除と絶対無効による閉鎖性維持という
考え方を採用していると解釈できる。 
 問題として残るのは、第三の効果である投下資本回収方法の契約設定である。具体的には、契
約によって譲渡制限の内容をどのように設定できるのかという問題になる。この点については、
次の項目で検討する。 
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(3) 本件譲渡ルールの有効性 
 ここでは譲渡制限のルールが成立しているのか、そして、成立する場合に、その内容は妥当な
ものなのかという問題を検討する。 
 まず、ルールとして成立するには、当事者間で内容につき合意されているかどうかがポイント
となる。本件をみると、譲渡ルールは社員に対しては周知されており、本件譲渡ルールについて
の合意はあったと思われる状況である。このことからルールの存在自体は妥当なものといえるか
どうかが問題である。 
 内容として、キャピタルゲインが得られないものとなっていることについては、そもそも市場
で取引できない点を考慮すると、一応、投下資本を回収できる状況ではある。また、本件に関し
ては少なくともキャピタルゲインを期待して株式を取得しているわけではなく、譲渡価格に関し
ては合意の上で取得している。ただ予めルールとして設定することは妥当であるか疑問の残ると
ころである。また、内容も本当に許容できるものなのかどうかも再検討しなくてはならない。 
 さらに、問題は事業関係者として株式を保有し続けることが要求されている点であり、株主の
行動として事業関係者でない者への譲渡行為をどのように評価すべきかを考える必要がある。そ
して、社友資格・株主資格の取消事由との関係をどう解釈すべきかについては、次の項目で検討
したい。 
(4) 本件社友資格の取消と判断基準 
 ここでは本件譲渡行為は社友資格の取消事由に該当するのかについて検討する。まず、過去の
社友資格の取消事例としては、犯罪行為４件、長期音信不通１件の計５件となっている。しかし、
本件では「本社および関連会社の利益に反する行為」であるかが問題とされており、過去の取消
事由とは判断基準が異なる事例であるという点は注意が必要である。 
 取消事由となる会社の利益に反する行為として、本件譲渡行為が含まれるのか。本判決では、
定款が株主の行為規範として機能しない点を重視して、信頼関係を破壊するものではないとする。
しかし、定款の問題ではなく、本件譲渡ルール違反すなわち契約違反と捉えるならば、行為規範
の問題にもなり得るのではないか。 
 また、別件譲渡事件があり、本件以外にも本件譲渡ルールに違反している社友がいるものの、
他の社友に関しては取消が問題とされていない点が本判決でも指摘されている。ただ、本判決で
特に取り上げられている別件譲渡事件は、社友同士での譲渡であって、譲渡価格の違反が問題と
なっている。本件では、そもそも社友などの事業関係者でない者への譲渡であることを考えると、
他の事例との比較から扱いの違いを指摘できない可能性がある。ただし、指摘された別件譲渡事
件以外にどのような事例があるのかが不明であることから、明確性には欠ける。 
 次に、本件社友資格の取消は、取締役会の裁量によるものなのかを検討する。会社法ではなく
特別法である日刊新聞法に基づく譲渡制限を採用したことから、株主も会社（取締役会）も株式
譲渡の閉鎖性と譲渡契約に強く拘束されるとも言える。事業関係者以外の者への譲渡を強く否定
するのであれば、取消決議が行われること自体おかしくはない。 
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 閉鎖性の維持という観点だけならば、絶対無効の効果をもってすれば足りるので、無理に株主
資格を失わせる必要性はない。しかし、ここまで閉鎖性が要求されているならば、逆に閉鎖性を
打開する行為は会社側としては大きな問題であるとも言える。 
 結果的に株主資格や株主としての経済的利益を取締役会決議で奪うことができるとするのは、
会社法の視点からでは困難であろう。特に、本件譲渡行為では、ガバナンス改革を目的としてい
る事例であり、ある意味では会社の利益となる行為と評価もできる。日刊新聞法に基づく譲渡制
限を選択したことにより、当事者の契約によって会社法のルールや原則といったものがどこまで
排除されてよいものか検討の余地がある。 
 以上、判旨をもとに裁判例における争点ごとに検討を行った。次に、特別法上の株式譲渡制限
が、会社法上の株式譲渡制限と制度的にどのような関係となるのか若干の考察を試みる。 
 
Ⅲ 会社法における株式譲渡制限との関係性 
 会社法では譲渡制限株式を譲渡するに当たっては、閉鎖性の維持という観点を前提としつつも、
譲渡承認手続が制度化されていることから自由譲渡性が完全に排除されているわけではない。会
社側に譲渡の承認決定権はあるものの、譲渡を拒絶するのであれば、買受人の指定を行うことに
なり、ここで拒絶や買受人の指定を行わなければ譲渡を承認したものとなる（会社法145条２号）。
本件事実においては、譲渡の承認をすることもなく、買受人の指定もないという状況で、特に理
由が示されることもなく会社法145条２号の類推適用が否定された点が最大の争点と言える。こ
のような状態を法的に許容してよいのかどうかという問題である。 
 日刊新聞法には譲渡承認手続きが制度として構築されていない。従って、考え方としては、制
度がないので会社法で補うとするか、日刊新聞法の独自性を尊重して譲渡承認そのものを否定す
るか、大きく二つに分かれるだろう。 
 この点を考えるにおいて、株式に譲渡制限を付することの意味を再検討してみると、やはり閉
鎖性の維持につきる。日刊新聞法は非常に特殊な法律であり、報道の自由といった憲法上の発想
に基づく政策的な理念が色濃いものではあるが、あえてこうした理念を抜きにして、会社法の発
想から解釈する場合、閉鎖性維持という点に注目すべきであろう。 
 では、日刊新聞法は閉鎖性維持の観点からどのように評価できるのか。会社法145条２号のよ
うな、いわゆるみなし承認を否定していると考えるならば、日刊新聞法は会社法よりも閉鎖性維
持が強化されていると見ることもできる。もともと株式譲渡制限のもつ最大の法的利益が閉鎖性
維持ということであれば、それを強化する方向で制度設計されている日刊新聞法の存在は一定の
合理性があるとも考えられる。従って、解釈論としても会社法の類推適用を否定するという点も、
許容されてよいのではないか。 
 
Ⅳ おわりに 
 コーポレート・ガバナンスという視点からすると、日刊新聞法や日刊新聞の発行を目的とする
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株式会社という存在は非常に特異であって、許容しがたい面もあるのは確かである。しかし、株
式に譲渡制限を付するということは、株式の自由譲渡性を排除するという趣旨を尊重するならば、
閉鎖性の強化された日刊新聞法の存在は、会社法と衝突するものではないと考えることもできる。 
 会社法の制度設計の在り方について、まだ十分な検討ができているとは言えない。今後の研究
をもって更なる考察を試みようと思う。 
   
＜参考資料＞ 
 日刊新聞法  
 １条 一定の題号を用い時事に関する事項を掲載する日刊新聞紙の発行を目的とする株式会社
にあっては、定款をもって、株式の譲受人を、その株式会社の事業に関係のある者に限る
ことができる。この場合には、株主が株式会社の事業に関係のない者であることとなった
ときは、その株式を株式会社の事業に関係のある者に譲渡しなければならない旨をあわせ
て定めることができる。 
 Ｙ社定款  
 ７条 本会社の株式の譲渡については、取締役会の承認を要するとともに、株式の譲受人は本
会社の事業に関係のある者に限る。 
 ８条 本会社の株主が本会社の事業に関係のない者となったときは、遅滞なく本会社の事業に
関係のある者にその株式を譲渡しなければならない。 
 Ｙ社の社友規定  
 ２条 社友は左の各号に該当する者で取締役会で推薦した者とする。 
   イ 理事補以上にあった退社社員 
   ロ 退社社員にして本社と特に緊密な関係にあった者、または関係にある者 
 ３条 社友の期間は原則として終身とする。ただし、本社および関連会社の信用を傷つける行
為あるいは本社および関連会社の利益に反する行為があった場合などには取締役会で取消
すことがある。また一年以上連絡の取れない場合には、社友資格を取消すことができる。 
 本件譲渡ルール  
 ①Ｙ社株の譲渡価格を一律に１株100円とすること。 
 ②事業関係者としてＹ社株式の株式保有資格がある限りは、原則として取得した株式を保有し
続けること。 
 ③退社・死亡等により株式保有資格がなくなったとき又は個人的理由により株式を売却する必
要が生じたときには、Ｙ２が１株100円で買い戻すこと。 
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